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第１項に基づき、2018 年 2 月 5 日、その論文「アメリカ証券市場における自主規制と公
的規制の関係－ニューヨーク証券取引所に対する規制史を中心に－」を早稲田大学大学院
法学研究科長に提出し、博士(法学)（早稲田大学)の学位を申請した。後記の委員は、上記
研究科の委嘱を受け、この論文を審査してきたが、2018 年 6 月 16 日、審査を終了したの
でここにその結果を報告する。 
 




















る。NYSE は 1817 年に初めて定款を制定し、組織された証券取引所となって以来、当初
は新会員の加入や取引対象である証券の選別に関して慎重な態度を取り続けていた。南北
戦争後における証券投機熱の中で、多くのライバル取引所が設立され、NYSE の取引高を






委員会といった管理体制を構築した。NYSE は 1860 年代から上場審査手続きを導入し、
当初は鉄道などの比較的に安定した伝統的な産業に上場を制限していた。こうした姿勢は、
NYSE に繰り返して起こる経済危機に耐えられる強さを意味していた。NYSE は 20 世紀
初頭から上場会社に対し会社の財務状況に関する一定の開示を要請するようになったが、
会社情報に関する秘密主義の影響でごく少数の新興産業が上場契約で情報開示を承諾する













「第二章 1920 年代までの証券取引所に対する規制の議論」では、1920 年代までにお
ける証券市場・証券取引所に対する規制をめぐる議論、特に 1909 年の Hughes 報告書と






























ニューディール立法として著名な 34 年法(Securities Exchange Act of 1934)の制定経緯を
遡り、特に 34 年法が証券取引所による自主規制を証券規制の中心に据える「監督された
自主規制」の法的枠組みを採用した経緯や、当時の立法者の発想を明らかにする Roper 委
員会報告書について詳しい検討を加えている。後半では 1938 年の NYSE の組織改革を中
































1960 年代末に起きたバック・オフィス危機も NYSE による自主規制の不備に対する批判
を高めることとなった。かくして、34 年法上の「監督された自主規制」という規制体制は、
証券市場を公正かつ有効に規制することができなくなったとされ、最終的に SEC による
直接規制権限を拡張し、証券取引所に対する SEC の監督権限を強化する 75 年改正法の成
立につながった。                    同法は、全国取引システム
の構築に関する主導権を SEC に付与するほか、証券取引所による自主規制規則や処分行
為が反トラスト法と抵触しないように自主規制規則に対する SEC の事前承認、追加・変
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